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問題提起
中央銀行―歴史から現在へ―
早稲田大学商学学術院	教授　矢　後　和　彦
◯矢後　　皆さん、こんにちは。矢後でございます。
　私の講演は日本語で行いますが、パワーポイントのスライドは英語にしてありますので、両方
ご覧いただければ幸いです。
　（シート１、２）　本日の私の報告の目的は、中央銀行の歴史を振り返って、現在の地点を確認
するということです。さて、中央銀行に限ったことではありませんが、歴史を見る場合にちょっ
と気をつけたいことがあります。それは、とかく私たちは現在の状態を一番完成されたものとい
うふうに考えて、過去はそれより劣った、あるいは発展途上のものという見方をとりがちだとい
うことです。
　しかしながら、そうではなくて、実は過去のほうが優れていたり、あるいは現在は過去から落
ちてきたプロセスなのかもしれない。このような進歩と退歩という２つの側面を中央銀行につい
ても見ていかなければなりません。このような視点で本日の報告を行いたいと思います。
　（シート３、４）　まず最初に、中央銀行というものがそもそもいつ創立されたか、この問題か
ら入っていきたいと思います。
　こちらに年表が出ておりますけれども、世界最初の中央銀行はスウェーデンのリックスバンク
であるといわれています。その次はイングランド銀行、これが名誉革命政権の手で 1694 年に創
設されました。これに続いてフランス銀行、それから、日銀の手本になったといわれるベルギー
国立銀行、そして日本銀行と、こういう具合に続いていくわけです。ドイツではライヒスバンク
として 1876 年に創設された銀行が第二次大戦後にレンダーバンク、そして 1957 年にブンデスバ
ンクとなって今日に至っているわけです。
　しかしながら、この年表には実は問題があると思われます。それは、これらの銀行が実は中央
銀行をつくろうという意図のもとにできたわけではなかった、当初は中央銀行という概念すらな
かった、ということであります。
　（シート５）　この点につきましては、イングランド銀行の歴史をあらわしたセイヤーズという
歴史家がこういうおもしろいことをいっています。日本語に訳していきますと、「中央銀行」と
いう表現は 19 世紀の後半には一般的な議論の中で時折用いられるようにはなっていたが、当時
はまだはっきりした概念が確立されていたわけではなかったということです。そして、19 世紀
の末頃になりますと、「中央銀行」といっても商業的利害を超えた独特の公共的責任をもつとい
う点でほかの銀行と区別される１つの銀行である、それにすぎない、こういうことをいっている
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わけです。
　こうしてみると、中央銀行と呼ばれているものが創設されていたからといって、今の中央銀行
と全く同じ機能があったわけではなかった、これらの銀行は時間をかけて中央銀行に徐々になっ
ていったというふうに捉えられるわけです。
　（シート７）　こう考えていきますと、これが本日の１つのメインテーマですが、中央銀行とい
うのは最初からあったのではなくて後から中央銀行になっていった、そういう存在であるという
ふうにいえるのではないでしょうか。
　（シート８）　中央銀行というのが徐々にできてきた、なった存在であるとして、では中央銀行
には定義がないのだろうか、こういう問題が出てくるわけです。おもしろいことに、この中央銀
行というものの法的な定義というものは、各国で中央銀行が成立して、そして 1930 年にこれら
の中央銀行が相互に協力する中央銀行間協力の機構といたしまして、この写真に出ている国際決
済銀行（Bank	for	International	Settlements）が創建されたときに初めて成立したのです。
　すなわち、中央銀行が協力して賠償とか世界恐慌などの問題に取り組もうとなったときに初め
て中央銀行とは何だろうか、という定義を加えようということになったわけです。これはイング
ランド銀行が創建されてからもう 200 年以上たった後のことでした。
　ここには英文で引用してありますが、国際決済銀行の創設時の定款第 58 条に掲げられた中央
銀行の定義、これを出しておきましょう。「中央銀行とは一国において該国内における通貨の流
通の量および信用の量を調整する使命を託せられたる銀行である」というふうに当時の日本語で
は訳されています。これが中央銀行の、後からできた定義ということになります。
　（シート９）　さて、ここで１つトリビアをご紹介しておきましょう。実は日本銀行は 1882 年
の創設で、我らが早稲田大学と同じ年なのです。これには実は意味があるのです。当時、明治の
インフレ対策をめぐって大隈重信と対立していた松方正義、この人が松方財政という財政政策を
打ち出して、通貨整理の動きを起こしたわけです。この一環として日本銀行ができた。この動き
の中でいわゆる明治 14 年の政変がおこり、この政変で松方と大隈が争って、大隈が敗れたのです。
　（シート 10）　こちらが松方で左側が大隈ですね。敗れて、この大隈が政府を去って東京専門
学校をつくり、これが今日の早稲田になりました。その意味で、この明治 14 年の政変は日本銀
行と早稲田大学という近代日本を担った重要な機構のうち２つを産み落としたということがいえ
るわけです。
　（シート 11）　これはできたときの日本銀行です。
　（シート 12）　さて、このようにして中央銀行ができたと考えた場合に、では、中央銀行は何
のためにできたのでしょうか。教科書的な説明に従いますと、それは発券銀行、銀行の銀行、政
府の銀行、こういうことになっているわけですが、その内容は極めて多様です。それぞれについ
て簡単に歴史を振り返ってみたいと思います。
　まず、発券銀行という機能です。お札を印刷するというのは中央銀行の非常に分かりやすい機
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能であるといって良いでしょう。ただし、お札が銀行券になっていくのは非常に長い模索の後の
ことでした。そもそもお札というのは銀行が振り出した手形でありまして、この手形が商業取引
にかかわる流通から、やがて一般的な流通に広がっていきました。手形から出発したお札が強制
的な通用力をもたされて、銀行券、そして中央銀行券として使われるようになったわけです。
　では、誰が銀行券を発行するのか。それは中央銀行だと思われがちですが、実は必ずしもそう
はありません。各国ではさまざまな民間銀行が銀行券を発行して、それぞれの銀行券の信用を競
い合うという時代が続きました。イングランド銀行は確かに中央銀行の重要な任務の１つである
発券を行ったわけですけれども、当初このイングランド銀行券はロンドン市内だけで流通してい
ました。
　ほかの国々でも国土の隅々まで発券独占が完成するというのは、実は中央銀行ができてからか
なり後になるわけです。このことの好例がアメリカです。アメリカでは独立直後に合衆国銀行が
創建されましたが、20 年間の特許期限が議会で認められずに二度にわたってこれは廃止されて
しまう。そして、州ごとの州法銀行、それから国法銀行という時代を経て、ようやく 1913 年に
連邦準備制度ができる、こういうことだったわけです。言い換えれば、アメリカでは、イギリス
や日本、イングランド銀行や日本銀行のような中央銀行がなくても州法銀行や国法銀行で事足り
ていた。中央銀行でなくてもよかった時代が結構長かったわけです。新自由主義の開祖といわれ
るフリードリヒ・フォン・ハイエクは『貨幣発行自由化論』という本の中で、こうした銀行券の
自由競争、この経験を踏まえて、民間の銀行が貨幣発行を競う中央銀行不要論すら唱えています。
　（シート 13）　これが第二合衆国銀行が廃止されたときのカートゥーンです。真ん中辺にいる
デビルみたいな人が中央銀行家だそうです。これが当時のアメリカの世相を映したカートゥーン
でした。
　（シート 14）　さて、発券を独占した中央銀行ですが、では好きなだけお札をまいたかという
とそうではないのです。19 世紀には金本位制というシステムがありまして、銀行券は基本的に
は金との兌換が保証されていた。従って、中央銀行といえども金の準備を大きく超えて銀行券を
流通に投ずることはできない、こういう金の制約（ゴールデン・フェッター）のもとにあったわ
けです。ではどのくらいならお札を発行していいのか。このことをめぐって 19 世紀に通貨論争
が起こりました。
　最近の研究では、金の準備と銀行券の間には実はそれほどの密接なつながりはないということ
がいわれております。２％のインフレーション・ターゲティングということが問題になりますけ
れども、これがもしかしたら 21 世紀のゴールデン・フェッターかもしれない、こんな議論も本
日は期待されるところです。
　（シート 15）　次に銀行の銀行という機能があります。これは正確にいうと、いくつかの諸銀
行のための銀行であります。これはイギリスを手本に発展してきた機能です。いろいろな民間の
銀行のために中央銀行が何をするかといえば、日頃は銀行同士の資金のやりとりを仲介し、恐慌
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などの緊急時には最後の貸し手（lender	of	last	resort）として信用システムを防御する、こうい
う役割を果たすわけです。
　イングランド銀行は 17 世紀末のロンドンの銀行として出発し、やがて 19 世紀の中頃に手形交
換所加盟銀行と呼ばれる預金銀行と預金のやりとりを行うようになって、そして 19 世紀後半に
は最後の貸し手として銀行恐慌に対処するようになった。こちらに挙がっておりますバジョット
の『ロンバード街』というレポートにそのあたりのことが詳しく書いてあります。
　（シート 16）　では、各国の中央銀行は銀行との間にどういう関係を結んできたのかといいま
すと、今日一般に想定されるのは、中央銀行が民間の大銀行、例えば日本でいうと俗にいう都市
銀行と預金のやりとりを行って、必要に応じて考査に入ったり、金融危機の際には特別な融資を
行うといったことが行われるわけです。ところが、こうした銀行の銀行という形が整うのは、早
いところでも第一次大戦の前後、先進国全体をとっても実は第二次大戦後のことなのです。
　例えばフランスでは、フランス銀行が全国に支店をもっていた。そして、民間の銀行と同様に
フランス銀行が手形割引を行っていたわけです。支店数はここにあるような非常に多くの数に上
りました。フランスほどではないとはいっても、ヨーロッパ大陸の中央銀行というものは自ら支
店網を築いて、そして民間銀行と時として競争する、こんなことまで実際に行っていたわけです。
こうした大陸ヨーロッパの中央銀行のやり方というのは、しかしながら支店のコストがかかる、
あるいは民間との競争関係がシステムにとっては不効率である、こういうことが段々明らかにな
ってきて、次第にとりやめられ、イングランド銀行流の銀行の銀行、こちらが主流になっていっ
たのです。
　おもしろいことに、このイングランド銀行自身は、実は 19 世紀半ばにはこのヨーロッパ風の
やり方に倣おうとして、つまり、支店もつくって直接信用システムに入っていこうとして、うま
くいかなかった。いわば仕方なくロンドンの諸銀行との関係を築いていったわけです。このこと
を先ほど挙げたセイヤーズは「歴史の皮肉である」、こういうふうにも表現しています。
　今、私たちが普通だと思っている「銀行の銀行」のやり方は、実はイングランド銀行から見た
ら失敗例だったということなのです。このように歴史というのは一本調子ではなくて、まさにあ
ざなえる縄のように進歩と退歩を繰り返して展開しているということがいえるのではないでしょ
うか。
　（シート 17、18）　これはフランス銀行の 19 世紀の本店と現在も残る支店の姿です。フランス
銀行はこういう田舎の町々にも支店をいっぱいもっていたわけです。こういうやり方が大陸のや
り方だったわけです。
　（シート 19）　さて、最後に、政府の銀行、この考え方を見ていきましょう。ただ、この用語
はやや誤解を招く表現です。確かに現代の中央銀行は税金など国庫のお金をもらって、また、外
国為替市場に介入したり、政府の仕事ももちろん手伝っているわけですが、だからといって中央
銀行が政府の意向だけで動いているわけはもちろんないし、あるいは政府が中央銀行を所有して
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いるわけでもない。こうした事情を踏まえて、日本銀行金融研究所が発行する『わが国の金融制
度』という本の中では、「政府の銀行」という用語にかえて「政府と民間をつなぐ銀行」という、
うまい表現が用いられています。
　中央政府と銀行の関係がこのようにデリケートに見えるというのは、歴史上両者の間に独特な
緊張関係があったからです。一方では、例えば時の政府が戦争遂行などの目的のために中央銀行
に国債を引き受けさせたり、あるいは低金利を要求したりということがありました。他方では、
例えばマクロ経済や金融政策の管理運営、こういったものは選挙で選ばれる政府、すなわち選挙
民や納税者の意向によってではなくて、やはり専門的な知識をもった専門知識集団としての中央
銀行によって担われるべきである、こういう考えが特に第一次大戦と第二次大戦の間には強まっ
たわけです。これがいわゆる中央銀行の独立性と呼ばれる問題です。フランスの歴史家は、この
中央銀行と政府の関係を中世ヨーロッパの教皇、教会と世俗の闘争になぞらえて「教皇と皇帝の
関係」である、このような表現すら用いております。
　（シート 20）　なお、歴史研究の側から政府の銀行ということについて一言つけ加えておきま
すと、中央銀行の独立性という論議が第一次大戦後のヨーロッパで高まったわけですけれども、
これは実は大戦後の財政危機に苦しんでいる各国の政府が中央銀行に助けを求めた際に、中央銀
行は協力を約束する見返りに独立性というものを、例えば法律の文章で保障する、こういったこ
とを求めていって、そしてこれを部分的ながら認めさせたわけです。
　すなわち、中央銀行が財政に協力するということと中央銀行が独立しているということは、一
見すると対極にあるように見えて、実は同じ事態が絡まったことであったわけです。歴史研究で
はこのように対立するように見えるものが実は表裏一体という事象がよくあらわれます。今日の
パネリストの皆様のご議論の中でも、例えば物価安定と経済成長といったような、一見対立して
いるように見えるものが実は別の角度から見ると同じ事態である、こういうような問題が出てく
ると思います。ここにも注意していきたいと思います。
　（シート 21）　さて、以上簡単な報告をしてまいりました。本日の私の報告では、中央銀行は
最初からあったのではなくて歴史の中ででき上がってきた、こういう点に焦点を当ててみたわけ
です。中央銀行の役割は固定されたものではなく、時代とともに大きく変化してきたといえるで
しょう。
　この歴史を踏まえて、本日の産研アカデミック・フォーラムでは「21 世紀の中央銀行」を考
えるということにいたしております。21 世紀に各国の中央銀行は新しい金融システムのリスク
にどのように立ち向かっていくか、通貨の安定とマクロ経済の成長をどのように両立させるか、
あるいは政府との関係はどうなるか、中央銀行は何をどこまでやるべきか、意図、理由、効果、
責任といったものを本日の論題としたいと思います。
　中央銀行への期待と批判は世界中でここ数年高まりを見せていて、時に議論の振幅も非常に大
きくなっております。本日のパネルでは、この後ご登壇いただく日銀前総裁の白川先生をはじめ
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第一線で活躍してこられたセントラル・バンカーの皆様をお招きしております。これらの皆様は
現在という歴史の局面を知り尽くした、いわば歴史の証人でもあるわけです。抽象理論ではなく
て生きた歴史の証人として、今また進化しようとする中央銀行のあり方をご教示いただきたいと
思います。
　皆様の活発な議論をお願いして、私の報告を終わらせていただきます。ありがとうございまし
た。
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シート２
Central Banking: 
from history to the present
Kazuhiko YAGO
Waseda University
(RIBA Academic Forum, 16 June 2015)
Central Banking: A retrospective
• Progress from the past to the present
• Retrogression from the past to the present
シート１
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シート４
シート３
Foundation of Central Banks
• Swedish Riksbank (1668)
• Bank of England (1694)
• Banque de France (1800)
• Banque Nationale de Belgique（1851）
• Reichsbank (1876) > Bundesbank (1957)
• Bank of Japan（1882）
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R.S. Sayers on “Central Bank”
• “The term ‘central bank’ had been creeping 
into public discussion in the second half of 
the nineteenth century but had not yet any 
settled concept behind it.”
• “At the end of the nineteenth century, 
however, ‘central bank’ meant scarcely more 
than a single bank distinguished from others 
by unique public responsibilities eclipsing its 
commercial interests.” 
(R.S.Sayers, The Bank of England, 1891-
1944, Cambridge University Press, 1976, p.1)
シート 5
シート 6
Bank of England today
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シート８
シート７
Central Bank in history
• Central bank was not something created 
ex-ante; it was created ex-post, to become 
a central bank.
The BIS definition of 
“Central Bank”
• Central bank means the bank in any 
country to which has been entrusted the 
duty of regulating the volume of currency 
and credit in that country (The BIS 
Statutes, Hague Agreement)
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Bank of Japan and Waseda: 
together founded in 1882
• Shigenobu OKUMA, excluded from the 
Meiji government after the political coup in 
1881, founded the Tokyo College in 1882, 
later Waseda University.
• The winner of the political debate, 
Masayoshi MATSUKATA, paved way to 
found the Bank of Japan in 1882. 
シート９
シート 10
Shigenobu Okuma
（1838-1922）
Masayoshi Matsukata
（1835-1924）
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シート 12
シート 11
Bank of Japan in 1882
The Bank of Issue: 
a long way to go 
• The monopoly of banknote issue has been 
established after years of free note issue.
• The case of the United States: Bank of the 
United States (1791)>the Second Bank of 
the United States (1816)>State Banks 
(1836)>National Banks (1863)>FRB 
(1913) 
• Friedrich von Hayek “Denationalisation of 
Money” (1976) 
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シート 13
シート 14
Central Bank during 
the  Gold Standard era
• Classical gold standard was a “golden 
fetter” for free banknote issue.
• Currency Debate in 19the century Great 
Britain, between the Currency School and 
the Banking School.
• Recent historical studies deny a strong 
correlation between the gold reserve and 
the money supply.  
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シート 16
シート 15
Central Bank as 
the “lender of last resort”: 
diverse paths
• Walter Bagehot, Lombard Street (1873)
Central Banks evolution to 
become “the Bank of Banks”
• Central Banks to become “the Bank of Banks” 
during the interwar period.
• Different paths to “the Bank of Banks”: European 
continental countries and the UK.
• Cf. Banque de France counted 126 branches 
and 47 local offices in 1900, 159 branches and 
102 local offices in 1929.
• Cf. Bank of England aimed to do the same in 
vain, then established a particular structure of 
“the Bank of Banks” .
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Banque de France headquarter 
in the 19th Century
シート 17
シート 18
Local branches of 
Banque de France 
(Quimper and Montbéliard)
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シート 20
シート 19
The Bank of Government: 
a misleading concept?
• Central Banks today act on behalf of the 
governments (tax, public debt, foreign exchange 
operations, etc).
• However, the government does not own the 
Central Bank.
• The way to nominate Central Bank Governor 
differs among countries.
• “the Bank to mediate the Government and the 
market” (Institute for Monetary and Economic 
Studies, The Bank of Japan).
Central Bank Independence: 
everlasting debate
• Central Bank must behave for the Government: 
wartime debt issue, cheap money policy during 
the economic crisis.
• Central Bank must be independent from the 
Government: Central Bank experts to operate 
monetary policy for macro-economic goal, 
independent from the short-sighted view of 
voters and taxpayers.
• Central Bank independence during the interwar 
period: “Le Pape et l’Empereur”.
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Central Bank in the 21st Century: 
changing role
• The relation between monetary stability and 
macro economic growth-stability.
• Central Bank’s aim and governmental goal.
• Aim, Reasoning, Efficiency, and Responsibility.
Welcome 
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